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Abstrak 
Studi ini dilakukan untuk menganalisa pengaruh parsial dan simultan dari Investment Opportunity Set (IOS) 
dan pengukuran dari pendanaan-perusahaan yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt Maturity Ratio 
(MAT) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Jenis penelitian adalah penelitian kuantitatif dan teknik 
pengambilan sampel adalah purposive sampling. Terdapat 30 perusahaan sampel dari perusahaan otomotif 
dan komponen yang terdaftar di BEI selama 2009-2011 yang diuji dalam program SPSS (Statistical 
Package for the Social Science). Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda. Penelitian ini juga menggunakan uji-t untuk menguji pengaruh parsial dan uji-F untuk 
menguji pengaruh simultan dengan level signifikansi 5%. Dengan menggunakan regresi berganda sebagai 
metode analisis, hasil dari uji F menunjukkan bahwa IOS, DER, dan MAT secara simultan berpengaruh 
terhadap DPR. Sementara itu, hasil dari uji t menunjukkan bahwa hanya variabel DER yang memiliki 
pengaruh signifikan terhadap DPR. Variabel independen lainnya yaitu IOS dan MAT tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap DPR. 
Kata kunci: Investment Opportunity Set (IOS), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Maturity Ratio (MAT), 
and Dividend Payout Ratio (DPR) 
 
Abstract 
The purpose of this study is to analyze the partial and simultaneous effects of Investment Opportunity Set 
(IOS) and the measurement of corporate-financing namely Debt to Equity Ratio (DER) and Debt Maturity 
Ratio (MAT) on Dividend Payout Ratio (DPR). The type of the research is quantitative research and the 
sampling technique is purposive sampling. There are 30 sample companies from automotive and 
components companies listed in IDX during the period of 2009-2011 examined in SPSS (Statistical Package 
for the Social Science). The analysis technique used in this research is multiple regression analysis. This 
research also uses t-test in order to examine the partial effects and F-test in order to examine the 
simultaneous effect with 5% level of significance. By using multiple regression as the method analysis, the 
result of F-test shows that IOS, DER, and MAT simultaneously have effect on DPR. Meanwhile, the result 
of t-test shows that only DER variable that has negative significant effect on DPR. The other variables 
namely IOS and MAT do not have significant effect on DPR. 
Keywords: Investment Opportunity Set (IOS), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Maturity Ratio 
(MAT), and Dividend Payout Ratio (DPR) 
 
I. INTRODUCTION 
Dividend payout policy has been an interesting 
topic in the field of corporate finance that attracted 
several researchers especially since 1961 when 
Miller and Modigliani proposed the Dividend 
Irrelevance Theory. This theory asserted that in a 
perfect capital market where several conditions 
exist, dividend is irrelevant with firm value. The 
theory implies that study on corporate finance and 
dividend policy is not important since they have no 
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correlation with firm value. However, other 
researchers who have contrary argument with the 
irrelevance theory found that setting a proper 
dividend policy is important. 
Deciding on the amount of earnings to pay out 
as dividends is one of the most crucial tasks that 
must be implemented by corporate financial 
managers. Financial managers must manage 
dividend payout policy which aimed to maximize 
shareholders’ wealth while providing adequate 
financing for the company. Dividend payout policy 
also provides sign to the shareholders concerning 
the firm’s performance. According to Ross et al. 
(2008), stock price of a corporation frequently rises 
when its current dividend is increased.  
Considering the importance of dividend 
payout policy for company value, a proper 
understanding concerning the determinants of 
dividend payout policy is highly required. 
Ardestani et al. (2013) found that investment and 
financing are related to company’s dividend 
policy. The study by Baker and Powell (2012) also 
found that most of Indonesian corporate managers 
agree with the notion that a firm’s investment, 
financing, and dividend decisions are interrelated. 
Bierman and Hass (as cited in Abor and Bokpin, 
2010) stated that corporate management usually 
addresses the dividend target payout level in the 
context of forecasting the firm’s sources and use of 
funds. By considering the company’s prospective 
investment opportunities and its internal cash 
potential, company should undertake the 
investment opportunities only if the investments 
are expected to earn a return greater than the cost 
of capital used to finance the investment. 
Investment opportunities set or IOS is a yet-to-
be realized potentially profitable project that a firm 
can exploit for economic rents (Myers, 1977 as 
cited in Abbot, 2001). High-growth companies 
with lots of investment opportunities tend to pay 
low dividends because they have profitable uses 
for the capital (Barclay, et al., 1995). Smith and 
Watts (1986) stated that investment opportunities 
and dividend payout policy are linked through the 
firm’s cash flow. They stated that when managers 
take all positive net present value projects, large 
investment during the period will decrease the 
dividend payout. Abbot (2001) stated that firms 
experiencing an IOS incline decreased both their 
dividend payout ratio and dividend yield after their 
IOS incline.  
When companies want to undertake 
prospective investments without using new equity, 
they will consider their corporate finance in the 
capital structure – particularly the financial 
leverage and debt maturity – and also the dividend 
payout policy to ensure that sufficient funds are 
available to undertake the prospective investments. 
Corporations with higher leverage should divide 
less profit among shareholders. Corporations with 
higher leverage should divide less profit among 
shareholders since the generated income must be 
reduced by the installment and interest payment 
that must be paid to the creditors. In addition, firms 
that borrow money to finance their operations must 
decide the optimal maturity of their debt (Berlin, 
2006). Corporate manager must decide the proper 
expiration date of corporate debt – whether to 
choose long-term debt or to choose short-term 
debt. Interest rate will influence the amount of 
earnings available to stockholder which the lower 
the interest rate, the higher the amount of earning 
available to stockholder. 
Many studies have tried to investigate the 
relationship among investment opportunity set, 
corporate finance and dividend payout policy. 
However, neither theoretical nor empirical findings 
are uniform. In order to fill the gap, author would 
like to provide evidence from automotive and 
components companies in Indonesia and prove the 
similarities and differences between the available 
literature and findings in this research. Therefore, 
this study would analyze the partial and 
simultaneous effects of IOS, DER, and MAT on 
the DPR. 
 
II. LITERATURE REVIEW 
A. Dividend-Related Theories 
1. The Dividend Irrelevance Theory 
In 1961 Merton Miller and Franco Modigliani 
proposed a theory of dividend irrelevance that now 
becomes one of the fundamental theories in 
corporate finance literatures. Under several 
conditions in financial markets, the dividend 
irrelevance theory asserts that neither the 
company’s financial nor dividend policies affect 
market value of the company. Those conditions 
consist of: 
a. the absence of corporate taxes 
b. the absence of contracting costs – 
especially those associated with 
reorganizing financially troubled 
companies; 
c. the existence of fixed corporate 
investment policy; 
d. the absence of information costs – that is 
reliable information about the firm’s 
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earnings prospects is freely available to 
investors; 
e. the absence of information asymmetries – 
what management knows about the future 
is not significantly different from what 
investors know. 
(Barclay, et al., 1995) 
 
The assumption of Dividend Irrelevance 
Theory is based on an efficient capital market. In 
an efficient market, the shift of ownership is 
created by the change in dividend policy that is 
conducted in fair conditions (Brealy et al., 2007), 
which means that dividend policy does not affect 
the overall value of stockholders’ equity or in other 
words, there is no party who is advantaged or 
disadvantaged. Under Dividend Irrelevance 
Theory, financial leverage and dividend decisions 
are likely to be unimportant since they have no 
impact on firm value (Ross et al., 2008). The 
manager’s decisions either to raise or to lower the 
current dividend do not affect the current value of 
the company. 
 
2. The Free Cash Flow Hypothesis 
Free cash flow refers to the cash that is not 
retained and reinvested in the fixed assets or 
working capital so that it is available for the 
investors (Brealy et al., 2007). It is the cash flow 
available for shareholders after funding profitable 
investments for the sustainability of a business. 
Therefore, free cash flow is the cash flow in excess 
of the cash required to fund profitable capital 
projects.  
The mature firms that are able to generate 
enough income to cover their investment financing 
needs through their operations should spend their 
free cash flows in the form of dividend (Jensen, 
1986 as cited by Ardestani et al., 2013). According 
to the free cash flow hypothesis, an increase in 
dividends should benefit the stockholders by 
reducing the ability of managers to pursue wasteful 
activities, since dividend payment reduces the free 
cash flow. Furthermore, the free cash flow also 
implies that debt reduces free cash flow because 
the firm must make interest and principal 
payments.  
 
3. Agency Cost Theory 
According to the free cash flow model, finance 
available after financing all positive net present 
value projects can result in conflicts of interest 
between managers and shareholders (Jensen, as 
cited in Abor and Bokpin, 2010). The conflict of 
interest between managers and stockholders is the 
result of each party’s tendency to give priority for 
their personal interest. Bondholders would like the 
stockholders to leave as much cash as possible in 
the firm so that this cash would be available to pay 
the bondholders during times of financial distress. 
Stockholders would like to keep the extra cash for 
themselves. Meanwhile, managers may pay 
dividends simply to keep the cash away from the 
bondholders. Managers may also pursue their 
personal interest at the expense of stockholders 
especially when the corporation has plenty of free 
cash flow.  
The agency cost refers to the management’s 
intention to invest in negative Net Present Value 
projects; however dividend payout can eliminate 
this problem by controlling the cash available to 
managers (Jensen, 1986 as cited by Ardestani et 
al., 2013). According to the free cash flow model, 
firms with higher level of cash flow should have 
either higher dividend payout or higher leverage in 
order to minimize the agency cost. Therefore, 
dividend can serve as a way to reduce agency 
costs. By paying dividends equal to the amount of 
surplus cash flow, a firm can reduce management’s 
ability to squander the firm’s resources. 
 
B. Dividend Payout Policy 
 Dividend policy as defined by Brealy et al. 
(2007) is the trade-off between retaining earnings 
and paying out cash, and issuing new shares on the 
other hand. It implies that dividend payout policy 
involves the decisions to pay out earnings to 
stockholders or to retain them for reinvestment in 
the company. 
The dividend payout policy is at the discretion 
of the board of directors. Deciding the amount of 
earnings to be paid out as dividends is a crucial 
task for corporate financial manager. This policy is 
very important since the dividend decisions 
determine the amount of fund that flows to 
investors as dividends and the amount of fund that 
is retained by the firm for reinvestment.  
Brealy et al. (2007) stated that a company’s 
decisions concerning dividends are often mixed up 
with investment and financing decisions. They 
explained that dividends can be either a by-product 
of the firm’s capital budgeting or a by-product of 
the borrowing decision. Dividend is considered to 
be a by-product of the firm’s capital budgeting 
when firm pays low dividends because 
management is optimistic about the firm’s future 
and wishes to retain earnings for expansion. 
Meanwhile, dividend is considered to be a by-
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product of the borrowing decision when firm 
finance capital expenditures largely by borrowing 
which can releases cash for dividends. 
Companies always have the tendency to 
pursue a relatively stable dividend policy. In fact, 
profits of firms fluctuate as the level of business 
activity changes. Therefore, in order to pursue the 
relatively stable dividend policy, companies 
maintain a target dividend per share. When 
earnings are increased, companies will not increase 
the dividend per share until it is clear that the 
increased earnings is sustainable. Once they 
increase the dividend per share, they will maintain 
it and take efforts to bring the dividend ratio into 
higher new level.  
 
C. Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set (IOS) is the 
component of firm value resulting from options to 
make future discretionary investments in positive 
Net Present Value projects (Myers as cited in 
Kallapur and Trombley, 2001).These discretionary 
expenditures that will be made in the future are 
still investment options in present time. They are 
expected to earn return greater than cost of funds 
that finance them (Black and Scholes as cited in 
Abor and Bokpin, 2010).  
Investment Opportunity Set (IOS) proxy has a 
positive correlation with company’s growth or in 
other words, companies with high IOS also have 
high growth opportunities. The value of 
Investment Opportunity Set (IOS) which 
represents a firm’s investment or growth options 
depends on the discretionary expenditures of 
financial managers (Myers as cited in Jones and 
Sharma, 2001). Any discretionary expenditure of 
management can potentially represent a growth 
option. The discretionary expenditures include 
expenditures made to introduce a new product or 
expand production of an existing product and other 
discretionary expenditures necessary for the future 
success of firms such as the option to make 
expenditures to reduce costs during a corporate 
restructuring (Kallapur and Trombley, 2001). By 
executing positive net present value projects, 
companies will have the opportunity to grow its 
business and that the higher the investment 
opportunities, the higher the opportunity of the 
company to grow. 
 
D. Composition of Debt to Equity 
Financial leverage refers to the extent to which 
a firm relies on debt or borrowed money rather 
than equity financing (Ross, et al., 2008). 
According to the definition of financial leverage, 
higher financial leverage means that company has 
higher debt. It implies that the higher the debt, the 
higher the risk concerning with the possibility 
where the company will be unable to fulfill the 
obligations. For the shareholders, higher leverage 
will cause higher interest interest payments that 
eventually will cause the reduction in dividend 
payment. Therefore, company must maintain the 
stability of earnings in order to avoid the company 
to fail in paying interest and dividend. 
Companies can acquire information 
concerning with how much fund used to finance 
their assets (how much fund acquired from debt 
and how much fund acquired from shareholders 
equity) by employing financial ratio that is Debt to 
Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio shows 
the amount of debt used to finance company’s 
assets for running its operational activities. It is 
computed by dividing debt by the shareholders’ 
equity. The higher the DER, the higher the 
company’s dependence on external party or the 
creditor.  
 
E. Debt Maturity 
Debt maturity is one of the related factors that 
must be considered when formulating an optimal 
capital structure (Yi, 2005). When companies want 
to choose debt as a source of financing, they need 
to decide the size of the debt level the company 
should take and the period of maturity 
concurrently. If companies issue debt securities, 
they will need to consider the maturity of debt 
because the selection of debt maturity will affect 
the capital structure and the value of a firm. 
Every company that uses debt for financing its 
operations must make decisions about the optimal 
maturity of the debt, whether to choose short term 
debt and refinance it later or to choose long term 
debt (Berlin, 2005). Company should choose the 
maturities of the various securities that finance its 
debt in order to know how much and when a 
company’s future cash flows should be paid to 
creditors. In addition, the determination of maturity 
in the outstanding debt is an important corporate 
policy which influences the wealth distribution to 
shareholders. 
The way in which companies finance their 
assets by using long-term debt affects the earnings 
available for stockholders (Berlin, 2006). When a 
company wants to undertake a profitable 
investment and it does not have debt outstanding, 
the company is likely to support and take the 
investment. However, if the company has debt 
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outstanding, stockholders will have to share future 
earnings with creditors who provide the fund for 
the investment and eventually decrease the 
earnings available for shareholders. 
 
III. METHODOLOGY 
Type of the research is quantitative research. 
Quantitative research is based on the measurement 
of quantity or amount and is applicable to 
phenomena that can be expressed in terms of 
quantity. By using quantitative research, the writer 
will be able to analyze the relantionships among 
the variables in the research particularly since the 
variables are presented in numbers. 
 
A. Population and Sample 
This research employs the data from 
automotive and components companies that listed 
in Indonesia Stock Exchange over the period 2009-
2011. By using purposive sampling, writer took 10 
companies out of 18 companies according to 
several criterions which consist of: 1) Automotive 
and components companies that are consistently 
listed at Indonesia Stock Exchange (IDX) during 
period 2009-2011; 2) Automotive and components 
companies that are periodically published their 
financial report during observation period 2009-
2011; 3) Automotive and components companies 
that consistently paid dividend during period 2009-
2011. Writer collected the secondary data through 
Indonesia Capital Market Directory (ICMD) 2013 
and companies’ financial reports downloaded from 
Indonesia Stock Exchange website 
(www.idx.co.id). 
 
B. Analysis Method 
This research uses multiple linear regression 
analysis method which is analyzed by using SPSS 
17.0 application program. Multiple linear 
regression analysis is used to predict the value of 
dependent variables if the value of independent 
variables are increased or decreased. In order to 
know whether the regression method shows 
significant and representative relationship, it must 
fulfill the classical assumption test. The classical 
assumption test consist of normality test, 
multicolinearity test, heteroscedasticity test and 
autocorrelation test. 
The result of regression analysis are regression 
coefficients for each independent variables. The 
regression equation in this research is as follows: 
 
Y = a + b₁X₁ + b₂X₂ + b₃X₃ + e 
Notes: 
Y = Dividend Payout Ratio 
X₁ = Investment Opportunity Set (IOS) 
X₂ = Debt to Equity Ratio (DER) 
X₃ = Debt Maturity Ratio (MAT) 
A = constant  
b₁b₂b₃ = regression coefficient 
e = error term 
 
The value of regression coefficient is the basis 
of the analysis. A positive coefficient b shows a 
positive influence between independent and 
dependent variable which means that value of 
dependent variable will increase when value of 
independent increases. On the contrary, a negative 
coefficient b shows a negative influence between 
independent and dependent variable which means 
that value of dependent variable will increase when 
value of independent decreases, vice versa. 
1. Simultaneous Hypothesis Test (F Test) 
The F test aims to discover simultaneous 
effect from independent variables toward 
dependent variable, to know whether the effect is 
significant or not significant.  
2. Partial Hypothesis Test (t Test) 
The t test aims to discover partial effect from 
independent variables toward dependent variable, 
to know whether the effect is significant or not 
significant.  
The variables that are employed in this 
research consist of: 
1. Independent Variables 
a. Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set (IOS) is referred 
to the component of firm value resulting from 
options to make future investments (Myers, 1977 
in Kallapur and Trombley, 2001). Price-based 
proxies are known to be one of the measurements 
for IOS. Kallapur and Trombley (2001) found that 
market value to book value of equity (MVE/BVE) 
may capture most of the important information 
about a firm’s IOS. The formula of market value to 
book value of equity is as follows: 
        
  
  
 
Notes: 
MVE/BVE  : Market Value to Book Value of     
 Equity 
MC  : Market Capitalization (number of  
  shares outstanding x closing price) 
TE  : Total Equity 
(Sumber: Kallapur and Trombley, 2001) 
 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
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Financial leverage is related to the extent to 
which a firm relies on debt financing rather than 
equity (Ross et al., 2008). The more debt a firm 
has, the more likely it is that the firm will become 
unable to fulfill its contractual obligations. 
Through the measurement of a company’s 
financial leverage, company can determine the 
probability that the firm will default on its debt 
contracts. Debt-to-equity ratio shows the amount 
of debt used to finance company’s assets in order 
to operate. It is calcuated by formula below: 
     
          
                        
        
(Sumber: Ross et al., 2008) 
 
c. Debt Maturity Ratio (MAT) 
The maturity of a long-term debt instrument 
refers to the length of time the debt remains 
outstanding with some unpaid balance (Ross et al., 
2008). To substantially achieve the optimal capital 
structure, it is important to know how much and 
when a firm’s future cash flows should be paid to 
bondholders. The debt maturity is formulated in: 
     
              
          
        
(Ardestani et al., 2013) 
 
2. Dependent Variable  
Dividend Payout Ratio 
Dividend policy determines the division of 
earnings between payments to stockholders and 
reinvestment which comes from the retained 
earnings. The allocation of earnings into dividends 
and retained earnings sometimes becomes 
controversy since companies must decide which 
one the must be given higher amount of the 
earnings. Dividend payout policy is calculated 
through dividend payout ratio. 
    
                  
                 
        
(Sumber: Ross et al., 2008) 
 
IV. Research Result and Discussion 
1. Partial Analysis 
Table 1 - Result of Partial Regression Analysis 
Model 
Unstd. 
Coeff. 
Std. 
Coeff. 
T Sig. 
B 
Std. 
Error 
Beta 
1(Constant) 
IOS 
DER 
MAT 
.562 
.048 
-.305 
-.323 
.111 
.032 
.125 
.256 
 
.242 
-.411 
-.205 
5.082 
1.487 
-2.439 
-1.213 
.000 
.149 
.022 
.236 
a.Dependent Variable: DPR 
(Source: Secondary data processed in SPSS 17.0) 
According to table 1, the multiple linear 
regression equation is formulated as follows: 
DPR=0,562+0,048 IOS–0,305DER–0,323MAT+e 
The multiple linear regression equation shows 
that constant value is 0,562 which indicates that 
Dividend Payout Ratio (DPR) has value 0,562 
without the influence from independent variables 
namely Investment Opportunity Set (IOS), Debt to 
Equity Ratio (DER), and Debt Maturity Ratio 
(MAT). 
The examination result of each independent 
variable on dependent variable is explained as 
follows: 
 
a. Investment Opportunity Set (IOS)  
According to the result of t-test, the value of t-
calculated is 1,487 and the significance value is 
0,149. Since the value of t-calculated is lower than 
t-table (1,706) and significance value is higher than 
α (0,05), Ho is accepted. The acceptance of Ho 
means that Investment Opportunity Set (IOS) 
variable does not have significant effect on 
Dividend Payout Ratio (DPR) variable. Therefore, 
the first hypothesis in this research is rejected. 
The theory related with the relationship of 
Investment Opportunity Set (IOS) and Dividend 
Policy stated that company will tend to retain its 
earnings in order to finance its investment 
opportunities (Barclay et al., 1995). According to 
this theory, the higher the IOS, the lower the 
earnings available to shareholders. However, with 
the statistical result which stated that Investment 
Opportunity Set (IOS) variable does not have 
significant effect on Dividend Payout Ratio (DPR) 
variable, it means that the amount of IOS does not 
influence the amount of dividend. Company who 
has high IOS does not always distribute small 
amount of dividend.  
It seems that the sample of automotive and 
component companies in this research has been 
able to finance its IOS out of retained earnings so 
that its dividend decision is taken independent of 
the investment decision. It implies that the sample 
companies in this research are mature companies 
who are able to finance their growth out of retained 
earnings. The sample companies has paid out 
substantial amount of their earnings as dividends 
during 2009-2011 financial year. In average, the 
sample companies have paid respectively 38.28%, 
29.38%, and 46.48% of its earnings as dividends 
during 2009-2011 period. Meanwhile, the IOS 
ratios are 170.7%, 261.28%, and 236.87% in 
sequence. 
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b. Debt to Equity Ratio (DER)  
According to the result of t-test, the value of t-
calculated is -2,439. Since the value of t-calculated 
is higher than t-table (1,706) and significance value 
is 0,022 (under 0,05), Ho is rejected. The rejection 
of Ho means that Debt to Equity Ratio (DER) 
variable does have significant effect on  Dividend 
Payout Ratio (DPR). Meanwhile, the negative sign 
in the value of t-calculated (-2,439) means that the 
effect of Debt to Equity Ratio (DER) variable on  
Dividend Payout Ratio (DPR) is negative. 
Therefore, hypothesis 2 is accepted, Debt to Equity 
Ratio (DER) has negative significant effect on 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
Debt is likely to influence dividend decisions 
because the higher the debt-equity ratio (DER) the 
higher the debt composition which cause lower 
firm’s ability to pay dividend.  The higher the 
DER, the higher the company’s dependence on 
creditor and it also implies higher expenses that 
must be paid by the company. As a consequence, 
higher expenses on the installment and interest 
payment will decrease the earnings available to 
shareholders. 
 
c. Debt Maturity Ratio (MAT)  
According to the result of t-test, the value of t-
calculated is -1,213. Since the value of t-calculated 
is lower than t-table (1,706) and significance value 
is 0,236 (above 0,05), Ho is accepted. The 
acceptance of Ho means that Debt Maturity Ratio 
(MAT) variable does not have significant effect on  
Dividend Payout Ratio (DPR). Therefore, 
hypothesis 3 is rejected.  
Berlin (2005:5) stated that debt financing 
whether it is short-term or long-term debt affects 
the profits available for shareholders. The higher 
the level of debt, the lower the profits available for 
shareholders because the profits are used to pay the 
interest expenses to the creditors. Thus, dividend 
that will be distributed to shareholders will be 
diminished. However, with the statistical result 
which shows that Debt Maturity Ratio does not 
have significant effect on  Dividend Payout Ratio 
(DPR), it is shown that the high or low amount of 
long-term debt compared to total debt (Debt 
Maturity Ratio) is relatively not considered by 
company’s management when making decisions 
regarding dividend policy. Company who has high 
ratio of debt maturity does not always distribute 
small dividend because they already have well 
established financial fundamental so that they can 
distribute high dividend. In average, the sample 
companies have paid respectively 38.28%, 
29.38%, and 46.48% of its earnings as dividends 
during 2009-2011 period. Meanwhile, the MAT 
ratios are 27.98%, 30.88%, and 27.68% in 
sequence. 
This result indicates that the corporate-
financing which is represented by Debt Maturity 
Ratio does not have significant effect on  dividend 
policy which is represented by Dividend Payout 
Ratio (DPR). Debt Maturity Ratio which is the 
amount of long-term debt compared to total debt 
does not influence companies’ decision regarding 
the Dividend Payout Ratio.  
 
2. Simultaneous Analysis 
Table 2 - Result of Simultaneous Test 
Model 
Sum of 
Squares 
Df 
Mean 
Square 
F Sig. 
1 Regression 
   Residual 
   Total 
.506 
1.114 
1.620 
3 
26 
29 
.169 
.043 
3.935 .019 
a. Predictors: (Constant), IOS, DER, and MAT 
b. Dependent Variable: DPR 
(Source: Secondary data processed in SPSS 17.0) 
 
According to the SPSS output in table 2, the 
value of F-calculated is 3,935. The value of F-
calculated is higher than F-table (2,975). 
Meanwhile, the significance value is 0,019 which 
is under 0,05. Therefore, Ho is rejected. This result 
means that Investment Opportunity Set (IOS), 
Debt to Equity ratio (DER), and Debt Maturity 
Ratio (MAT) simultaneously have effect on  
Dividend Payout Ratio (DPR). Thus, the fourth 
hypothesis in this research is accepted. 
Table 3 - Model Summaryᵇ 
Model R 
R 
Square 
Adj. 
R 
Square 
Std. 
Error 
Of the 
Estimate 
1 .559ᵃ .312 .233 .2070140 
a. Predictors: (Constant), IOS, DER, MAT 
b. Dependent Variable: DPR 
(Source: Secondary data processed in SPSS 17.0) 
Value of coefficient determination (adjusted 
R²) is 0,233 or 23,3% means 23,3% of DPR 
variation can be explained by variation of the three 
independent variables namely IOS, DER, and 
MAT. Meanwhile, the rest 76,7% is explained by 
other factors outside the model.  
 
V. CONCLUSION AND SUGGESTION 
A. Conclusion 
According to the examination on the sample of 
automotive and component companies during 
2009-2011 period, the analysis results of partial 
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and simultaneous effect of three independent 
variables namely Investment Opportunity Set 
(IOS), Debt to Equity Ratio (DER) and Debt 
Maturity Ratio (MAT) on the dependent variable 
namely Dividend Payout Ratio (DPR) has been 
obtained. The research results show that only Debt 
to Equity Ratio (DER) variable that has partial 
effect on DPR. Investment Opportunity Set (IOS) 
and Debt Maturity Ratio (MAT) do not have 
partial effects on DPR. This result indicates that 
dividend payout of the sample companies are paid 
irrespective of the companies’ investment 
opportunities. This result also indicates taht the 
sample companies are mature companies that are 
able to finance their growth out of retained 
earnings. Moreover, the amount of long-term debt 
comapred to the total debt is relatively not 
influenced the decision concerning with the 
dividend payout policy. Meanwhile, the 
simultaneous analysis shows that all of the three 
independent variables have simultaneous effect on 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
 
B. Suggestion 
There is relatively little amount of sample 
companies that paid dividend during the research 
period in this research. The writer suggests the 
other researcher who would conduct the similar 
research to employ other industry that have more 
percentage of companies who pay dividend, so that 
the researcher would be able to gather more 
number of sample companies. In addition, the 
research period which is during 2009-2011 is not 
quite actual since the research year is in the year of 
2014. The writer suggests the other research who 
would like to conduct similar research to use a 
more actual period and longer period. 
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Abstract 
 The purpose of this study is to analyze the partial and simultaneous effects of Investment Opportunity Set 
(IOS) and the measurement of corporate-financing namely Debt to Equity Ratio (DER) and Debt Maturity 
Ratio (MAT) on Dividend Payout Ratio (DPR). The type of the research is quantitative research and the 
sampling technique is purposive sampling. There are 30 sample companies from automotive and 
components companies listed in IDX during the period of 2009-2011 examined in SPSS (Statistical Package 
for the Social Science). The analysis technique used in this research is multiple regression analysis. This 
research also uses t-test in order to examine the partial effects and F-test in order to examine the 
simultaneous effect with 5% level of significance. By using multiple regression as the method analysis, the 
result of F-test shows that IOS, DER, and MAT simultaneously have effect on DPR. Meanwhile, the result of 
t-test shows that only DER variable that has negative significant effect on DPR. The other variables namely 
IOS and MAT do not have significant effect on DPR. 
Keywords: Investment Opportunity Set (IOS), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Maturity Ratio (MAT), 
and Dividend Payout Ratio (DPR) 
 
Abstrak 
Studi ini dilakukan untuk menganalisa pengaruh parsial dan simultan dari Investment Opportunity Set (IOS) 
dan pengukuran dari pendanaan-perusahaan yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt Maturity Ratio 
(MAT) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Jenis penelitian adalah penelitian kuantitatif dan teknik 
pengambilan sampel adalah purposive sampling. Terdapat 30 perusahaan sampel dari perusahaan otomotif 
dan komponen yang terdaftar di BEI selama 2009-2011 yang diuji dalam program SPSS (Statistical Package 
for the Social Science). Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda. Penelitian ini juga menggunakan uji-t untuk menguji pengaruh parsial dan uji-F untuk menguji 
pengaruh simultan dengan level signifikansi 5%. Dengan menggunakan regresi berganda sebagai metode 
analisis, hasil dari uji F menunjukkan bahwa IOS, DER, dan MAT secara simultan berpengaruh terhadap 
DPR. Sementara itu, hasil dari uji t menunjukkan bahwa hanya variabel DER yang memiliki pengaruh 
signifikan terhadap DPR. Variabel independen lainnya yaitu IOS dan MAT tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap DPR. 
Kata kunci: Investment Opportunity Set (IOS), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Maturity Ratio 
(MAT), and Dividend Payout Ratio (DPR) 
  
I. PENDAHULUAN 
Kebijakan pembayaran dividen telah menjadi 
topik yang menarik di bidang keuangan yang 
menarik beberapa peneliti terutama sejak tahun 
1961 ketika Miller dan Modigliani mengusulkan 
teori ketidakrelevanan dividen. Teori ini 
menegaskan bahwa dalam pasar modal sempurna 
di mana terdapat beberapa kondisi tertentu, dividen 
tidak relevan dengan nilai perusahaan. Teori ini 
menunjukkan bahwa studi keuangan perusahaan 
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dan kebijakan dividen tidak penting karena mereka 
tidak memiliki korelasi dengan nilai perusahaan. 
Namun, para peneliti lain yang memiliki argumen 
bertentangan dengan teori ketidakrelevanan 
menemukan bahwa pengaturan kebijakan dividen 
yang tepat adalah penting. 
Menentukan jumlah pendapatan untuk 
membayar dividen merupakan salah satu tugas 
yang paling penting yang harus dilaksanakan oleh 
para manajer keuangan perusahaan. Manajer 
keuangan harus mengelola kebijakan pembayaran 
deviden yang bertujuan untuk memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham sambil memberikan 
pembiayaan yang memadai bagi perusahaan. 
Kebijakan pembayaran dividen juga menyediakan 
sinyal kepada pemegang saham mengenai kinerja 
perusahaan. Menurut Ross et al. (2008), harga 
saham perusahaan yang sering naik ketika dividen 
ditingkatkan.  
Mengingat pentingnya kebijakan pembayaran 
dividen untuk nilai perusahaan, pemahaman yang 
tepat mengenai faktor-faktor penentu kebijakan 
pembayaran deviden sangat diperlukan. Ardestani 
et al. (2013) menemukan bahwa investasi dan 
pembiayaan terkait dengan kebijakan dividen 
perusahaan. Penelitian oleh Baker dan Powell 
(2012) juga menemukan bahwa sebagian besar 
manajer perusahaan Indonesia setuju dengan 
gagasan bahwa investasi, pembiayaan, dan 
keputusan dividen perusahaan saling terkait. 
Bierman dan Hass (seperti dikutip dalam Abor dan 
Bokpin, 2010) menyatakan bahwa manajemen 
perusahaan biasanya membahas tingkat 
pembayaran dividen dalam konteks peramalan 
sumber daya perusahaan dan penggunaan dana. 
Dengan mempertimbangkan peluang investasi 
perusahaan dan potensi kas internal, perusahaan 
harus mengambil peluang investasi hanya jika 
investasi diharapkan untuk menghasilkan 
pengembalian lebih besar dari biaya modal yang 
digunakan untuk membiayai investasi.  
 
Investment Opportunity Set atau IOS adalah 
proyek-proyek yang berpotensi menguntungkan 
perusahaan dan dapat dimanfaatkan untuk 
keuntungan ekonomi (Myers, 1977 seperti dikutip 
dalam Abbot, 2001). Perusahaan yang 
pertumbuhannya tinggi dengan banyak peluang 
investasi cenderung membayar dividen rendah 
karena mereka memiliki kegunaan yang 
menguntungkan untuk modal (Barclay, et al., 
1995). Smith dan Watts (1986) menyatakan bahwa 
peluang investasi dan kebijakan pembayaran 
deviden terkait melalui arus kas perusahaan. 
Mereka menyatakan bahwa ketika manajer 
mengambil semua proyek bernilai positif, investasi 
yang besar selama periode akan mengurangi 
pembayaran dividen. Abbot (2001) menyatakan 
bahwa perusahaan mengalami kenaikan IOS akan 
menurunkan baik dividend payout ratio maupun 
dividend yield mereka.  
Ketika perusahaan ingin melakukan investasi 
tanpa menggunakan ekuitas baru, mereka akan 
mempertimbangkan keuangan perusahaan mereka 
di struktur modal - khususnya leverage keuangan 
dan jatuh tempo utang - dan juga kebijakan 
pembayaran deviden untuk memastikan bahwa 
dana yang cukup tersedia untuk melakukan 
investasi. Perusahaan dengan leverage yang lebih 
tinggi harus membagi keuntungan yang lebih 
sedikit antara pemegang saham. Hal ini 
dikarenakan pendapatan yang dihasilkan harus 
dikurangi dengan angsuran dan bunga yang harus 
dibayarkan kepada kreditur. Perusahaan yang 
meminjam uang untuk membiayai operasi mereka 
harus memutuskan kematangan optimal utang 
mereka (Berlin, 2006). Manajer perusahaan harus 
memutuskan tanggal kadaluarsa yang tepat dari 
utang perusahaan - apakah akan memilih utang 
jangka panjang atau untuk memilih utang jangka 
pendek. Tingkat bunga akan mempengaruhi jumlah 
laba yang tersedia bagi pemegang saham dimana 
semakin rendah tingkat bunga, semakin tinggi 
jumlah penghasilan yang tersedia bagi pemegang 
saham. 
Banyak penelitian telah mencoba untuk 
menyelidiki hubungan antara Investment 
Opportunity Set (IOS), corporate-financing dan 
kebijakan pembayaran deviden. Namun, temuan 
teoritis maupun empiris tidak seragam. Untuk 
mengisi kesenjangan tersebut, penulis ingin 
memberikan bukti dari otomotif dan komponen 
perusahaan di Indonesia dan membuktikan 
persamaan dan perbedaan antara literatur yang 
tersedia dan temuan dalam penelitian ini. Oleh 
karena itu, penelitian ini akan menganalisis 
pengaruh parsial dan simultan dari IOS, DER, dan 
MAT terhadap DPR. 
 
II. KAJIAN PUSTAKA 
A. Teori-Teori yang Berhubungan dengan 
Dividen 
1. Teori Ketidakrelevanan Dividen 
Pada tahun 1961 Merton Miller dan Franco 
Modigliani mengusulkan teori ketidakrelevanan 
dividen yang kini menjadi salah satu teori dasar 
dalam literatur keuangan perusahaan. Dalam 
beberapa kondisi di pasar keuangan, teori ini 
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menegaskan bahwa kebijakan keuangan atau 
dividen perusahaan tidak mempengaruhi nilai 
pasar perusahaan. Kondisi tersebut terdiri dari: 
f. tidak adanya pajak perusahaan 
g. tidak adanya biaya kontrak - terutama 
yang berkaitan dengan reorganisasi 
perusahaan yang mengalami kesulitan 
keuangan; 
h. adanya kebijakan investasi perusahaan 
tetap; 
i. tidak adanya biaya informasi – yakni 
informasi yang reliable tentang prospek 
pendapatan perusahaan yang secara 
bebas tersedia bagi investor. 
j. tidak adanya asimetri informasi - apa 
manajemen tahu tentang masa depan 
tidak berbeda secara signifikan dari apa 
yang investor tahu. 
(Barclay, et al., 1995) 
 
Asumsi teori ketidakrelevanan dividen 
didasarkan pada pasar modal yang efisien. Dalam 
pasar yang efisien, pergeseran kepemilikan 
diciptakan oleh perubahan kebijakan dividen yang 
dilakukan dalam kondisi yang adil (Brealy et al., 
2007), yang berarti bahwa kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi nilai keseluruhan dari ekuitas atau 
dengan kata lain, tidak ada pihak yang diuntungkan 
atau dirugikan. Di bawah teori ketidakrelevanan 
dividen, financial leverage dan keputusan dividen 
cenderung tidak penting karena mereka tidak 
berdampak pada nilai perusahaan (Ross et al., 
2008). Keputusan manajer baik untuk menaikkan 
atau menurunkan dividen tidak mempengaruhi 
nilai perusahaan saat ini. 
 
2. Teori Arus Kas Bebas 
Arus kas bebas mengacu pada uang yang tidak 
ditahan dan diinvestasikan kembali dalam aktiva 
tetap atau modal kerja sehingga tersedia untuk 
investor (Brealy et al., 2007). Ini adalah arus kas 
yang tersedia bagi pemegang saham setelah dana 
investasi yang menguntungkan bagi kelangsungan 
bisnis. Oleh karena itu, arus kas bebas adalah arus 
kas yang melebihi uang tunai yang diperlukan 
untuk mendanai proyek-proyek modal yang 
menguntungkan.  
Perusahaan-perusahaan yang mampu 
menghasilkan pendapatan yang cukup untuk 
menutupi pembiayaan investasi melalui operasi 
bisnis mereka harus menghabiskan arus kas bebas 
mereka dalam bentuk dividen (Jensen, 1986 seperti 
dikutip oleh Ardestani et al., 2013). Menurut teori 
ini, peningkatan dividen harus menguntungkan 
para pemegang saham dengan mengurangi 
kemampuan manajer untuk mengejar kegiatan 
boros, karena pembayaran dividen mengurangi 
arus kas bebas. Selain itu, arus kas bebas juga 
menyiratkan bahwa utang mengurangi free cash 
flow karena perusahaan harus melakukan 
pembayaran bunga dan pokok.  
 
3. Teori Keagenan 
Menurut teori arus kas bebas, dana yang 
tersedia setelah membiayai semua proyek yang 
memiliki net present value positif dapat 
mengakibatkan konflik kepentingan antara manajer 
dan pemegang saham (Jensen, seperti dikutip 
dalam Abor dan Bokpin, 2010). Konflik 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham 
adalah hasil dari kecenderungan masing-masing 
pihak untuk memberikan prioritas untuk 
kepentingan pribadi mereka. Pemegang Obligasi 
ingin para pemegang saham untuk meninggalkan 
uang tunai sebanyak mungkin dalam perusahaan 
sehingga uang ini akan tersedia untuk membayar 
pemegang obligasi selama masa kesulitan 
keuangan. Pemegang saham ingin menjaga uang 
ekstra untuk diri mereka sendiri. Sementara itu, 
manajer, dapat membayar dividen hanya untuk 
menyimpan uang tunai jauh dari pemegang 
obligasi. Manajer juga dapat mengejar kepentingan 
pribadi mereka dengan mengorbankan pemegang 
saham terutama ketika korporasi memiliki banyak 
aliran kas bebas.  
 
B. Kebijakan Pembayaran Dividen 
Kebijakan dividen seperti yang didefinisikan 
oleh Brealy et al. (2007) adalah trade-off antara 
mempertahankan pendapatan dan membayar 
dividen, serta menerbitkan saham baru di sisi lain. 
Ini menyiratkan bahwa kebijakan pembayaran 
deviden melibatkan keputusan untuk membayar 
pendapatan kepada pemegang saham atau untuk 
mempertahankan pendapatan untuk reinvestasi 
dalam perusahaan.  
Kebijakan pembayaran dividen adalah 
berdasarkan kebijaksanaan dari direksi. 
Memutuskan jumlah laba yang akan dibayarkan 
sebagai dividen adalah tugas penting bagi manajer 
keuangan perusahaan. Kebijakan ini sangat penting 
karena keputusan dividen menentukan jumlah dana 
yang mengalir kepada investor sebagai dividen dan 
jumlah dana yang disimpan oleh perusahaan untuk 
reinvestasi.  
Brealy et al. (2007) menyatakan bahwa 
keputusan perusahaan mengenai dividen sering 
dicampur dengan keputusan investasi dan 
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pembiayaan. Mereka menjelaskan bahwa dividen 
dapat berupa by-product dari penganggaran modal 
perusahaan atau by-product dari keputusan 
pinjaman. Dividen ini dianggap sebagai by-product 
dari penganggaran modal perusahaan ketika 
perusahaan membayar dividen rendah karena 
manajemen optimis tentang masa depan 
perusahaan dan keinginan untuk mempertahankan 
laba untuk ekspansi. Sementara itu, dividen 
dianggap sebagai by-product dari keputusan 
pinjaman ketika perusahaan membiayai 
pengeluaran modal terutama dari pinjaman yang 
dapat melepaskan kas untuk dividen.  
 
C. Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set (IOS) adalah 
komponen dari nilai perusahaan sebagai akibat dari 
pilihan untuk melakukan investasi di proyek yang 
memiliki Net Present Value positif di masa depan 
(Myers seperti dikutip dalam Kallapur dan 
Trombley, 2001). Pengeluaran diskresioner yang 
akan dilakukan di masa depan adalah masih 
menjadi pilihan investasi saat ini. Mereka 
diharapkan untuk menghasilkan laba yang lebih 
besar dari dana untuk membiayai mereka (Black 
dan Scholes seperti dikutip dalam Abor dan 
Bokpin, 2010).  
Peluang Investasi Set (IOS) proxy memiliki 
korelasi positif dengan pertumbuhan perusahaan 
atau dengan kata lain, perusahaan dengan IOS 
yang tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan 
yang tinggi. Nilai IOS yang merupakan pilihan 
investasi atau pertumbuhan perusahaan tergantung 
pada pengeluaran diskresioner manajer keuangan 
(Myers seperti dikutip dalam Jones dan Sharma, 
2001). Setiap pengeluaran diskresioner manajemen 
berpotensi dapat mewakili pilihan pertumbuhan. 
Pengeluaran diskresioner mencakup pengeluaran 
yang dilakukan untuk memperkenalkan produk 
baru atau memperluas produksi produk yang sudah 
ada dan pengeluaran diskresioner lainnya yang 
diperlukan untuk keberhasilan masa depan 
perusahaan-perusahaan seperti pilihan untuk 
membuat pengeluaran untuk mengurangi biaya 
selama restrukturisasi perusahaan (Kallapur dan 
Trombley, 2001) . Dengan menjalankan proyek 
yang memiliki net present value yang positif, 
perusahaan akan memiliki kesempatan untuk 
mengembangkan bisnis dan bahwa semakin tinggi 
peluang investasi, semakin tinggi kesempatan 
perusahaan untuk tumbuh.  
 
 
 
D. Komposisi antara Hutang dan Ekuitas 
Berdasarkan definisinya, financial leverage 
yang lebih tinggi berarti bahwa perusahaan 
memiliki utang yang lebih tinggi. Ini menyiratkan 
bahwa semakin tinggi utang, semakin tinggi risiko 
terkait dengan kemungkinan dimana perusahaan 
akan mampu memenuhi kewajiban. Untuk 
pemegang saham, leverage yang lebih tinggi akan 
menyebabkan pembayaran bunga bunga yang lebih 
tinggi yang pada akhirnya akan menyebabkan 
penurunan pembayaran dividen. Oleh karena itu, 
perusahaan harus menjaga stabilitas pendapatan 
untuk menghindari kegagalan dalam membayar 
bunga utang dan dividen.  
Perusahaan dapat memperoleh informasi 
mengenai berapa banyak dana yang digunakan 
untuk membiayai aset mereka (berapa banyak dana 
yang diperoleh dari hutang dan berapa banyak 
dana yang diperoleh dari ekuitas pemegang saham) 
dengan menggunakan rasio keuangan yaitu Debt to 
Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio 
menunjukkan jumlah utang yang digunakan untuk 
membiayai aset perusahaan untuk menjalankan 
kegiatan operasionalnya. Hal ini dihitung dengan 
membagi utang dengan ekuitas. Semakin tinggi 
DER, semakin tinggi ketergantungan perusahaan 
pada pihak luar atau kreditur.  
 
E. Debt Maturity 
Jatuh tempo utang adalah salah satu faktor 
yang harus dipertimbangkan ketika merumuskan 
struktur modal yang optimal (Yi, 2005). Ketika 
perusahaan ingin memilih utang sebagai sumber 
pembiayaan, mereka harus menentukan ukuran 
tingkat utang yang perusahaan harus ambil dan 
periode jatuh temponya. Jika perusahaan 
menerbitkan surat utang, mereka akan perlu 
mempertimbangkan jatuh tempo utang karena 
pemilihan jatuh tempo utang akan mempengaruhi 
struktur modal dan nilai perusahaan.  
Setiap perusahaan yang menggunakan utang 
untuk membiayai operasinya harus membuat 
keputusan tentang kematangan optimal utang, 
apakah akan memilih utang jangka pendek dan 
mengabil utang kembali nantinya atau untuk 
memilih hutang jangka panjang (Berlin, 2005). 
Perusahaan harus memilih jatuh tempo dari 
berbagai sekuritas yang membiayai utang untuk 
mengetahui berapa banyak dan kapan arus kas 
masa depan perusahaan harus dibayarkan kepada 
kreditur. Selain itu, penentuan maturitas dalam 
hutang merupakan kebijakan perusahaan penting 
yang mempengaruhi distribusi kekayaan kepada 
pemegang saham.  
 Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB)|Vol. 13 No. 2 Agustus 2014|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id    
13 
 
 
Cara di mana perusahaan membiayai aset 
mereka dengan menggunakan utang jangka 
panjang mempengaruhi laba yang tersedia bagi 
pemegang saham (Berlin, 2006). Ketika sebuah 
perusahaan ingin melakukan investasi yang 
menguntungkan dan tidak memiliki hutang, 
perusahaan kemungkinan untuk mendukung dan 
mengambil investasi. Namun, jika perusahaan 
memiliki hutang, pemegang saham akan harus 
berbagi laba masa depan dengan kreditur yang 
menyediakan dana untuk investasi dan akhirnya 
mengurangi pendapatan yang tersedia bagi 
pemegang saham. 
 
III. METODOLOGI 
Jenis penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif didasarkan pada 
pengukuran kuantitas atau jumlah dan berlaku 
untuk fenomena yang dapat dinyatakan dalam segi 
kuantitas. Dengan menggunakan penelitian 
kuantitatif, penulis akan mampu menganalisis 
relantionships antara variabel-variabel dalam 
penelitian terutama karena variabel disajikan 
dalam jumlah. 
 
A. Populasi dan Sampel 
Penelitian ini menggunakan data dari 
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2009-
2011. Dengan menggunakan purposive sampling, 
penulis mengambil 10 perusahaan dari 18 
perusahaan menurut beberapa kriteria yang terdiri 
dari: 1) Perusahaan otomotif dan komponen yang 
secara konsisten tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2009-2011; 2) Perusahaan 
otomotif dan komponen yang secara berkala 
menerbitkan laporan keuangan mereka selama 
periode 2009-2011; 3) Perusahaan otomotif dan 
komponen yang konsisten membayar dividen 
selama periode 2009-2011. Penulis mengumpulkan 
data sekunder melalui Indonesia Indonesia Capital 
Market Directory (ICMD) 2013 dan laporan 
keuangan perusahaan yang diunduh dari situs 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 
B. Metode Analisis 
Penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi linier berganda yang dianalisis dengan 
menggunakan SPSS 17.0. Analisis regresi linier 
berganda digunakan untuk memprediksi nilai 
variabel dependen bila nilai variabel independen 
meningkat atau menurun. Untuk mengetahui 
apakah metode regresi menunjukkan hubungan 
yang signifikan dan representatif, maka harus 
memenuhi uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik 
terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi.  
Hasil analisis regresi adalah koefisien regresi 
untuk masing-masing variabel independen. 
Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Y = a + b₁X₁ + b₂X₂ + b₃X₃ + e 
Catatan: 
Y = Dividend Payout Ratio 
X₁ = Investment Opportunity Set (IOS) 
X₂ = Debt to Equity Ratio (DER) 
X₃ = Debt Maturity Ratio (MAT) 
A = konstanta 
b₁b₂b₃ = koefisien regresi 
e = error term 
 
Nilai koefisien regresi adalah dasar dari 
analisis. Sebuah koefisien positif b menunjukkan 
pengaruh positif antara variabel independen dan 
dependen yang berarti bahwa nilai variabel 
dependen akan meningkat bila nilai meningkat 
independen. Sebaliknya, negatif koefisien b 
menunjukkan pengaruh negatif antara variabel 
independen dan dependen yang berarti bahwa nilai 
variabel dependen akan meningkat bila nilai 
menurun independen, sebaliknya. 
1. Uji Simultan (Uji F) 
The uji F bertujuan untuk menemukan efek 
simultan dari variabel bebas terhadap variabel 
terikat, untuk mengetahui apakah efek yang 
signifikan atau tidak signifikan.  
2. Uji Parsial (Uji t) 
Uji t bertujuan untuk menemukan pengaruh 
secara parsial dari variabel bebas terhadap variabel 
terikat, untuk mengetahui apakah efek yang 
signifikan atau tidak signifikan.  
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri dari: 
3. Variabel Independen 
d. Investment Opportunity Set (IOS) 
Peluang Investasi Set (IOS) disebut komponen 
nilai perusahaan yang dihasilkan dari pilihan untuk 
membuat investasi masa depan (Myers, 1977 di 
Kallapur dan Trombley, 2001). Proksi berbasis 
harga merupakan suatu pengukuran untuk IOS. 
Kallapur dan Trombley (2001) menemukan bahwa 
rasio nilai pasar terhadap nilai buku ekuitas 
(MVE/BVE) dapat menangkap sebagian besar 
informasi penting tentang IOS. Rumus dari nilai 
pasar terhadap nilai buku ekuitas adalah sebagai 
berikut: 
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Catatan: 
MVE/BVE  : Market Value to Book Value of     
 Equity 
MC  : Market Capitalization (jumlah 
saham beredar x closing price) 
TE  : Total Ekuitas 
(Sumber: Kallapur and Trombley, 2001) 
 
a. Debt to Equity Ratio (DER) 
Financial leverage berkaitan dengan sejauh 
mana suatu perusahaan bergantung pada 
pembiayaan utang daripada ekuitas (Ross et al., 
2008). Semakin banyak utang yang perusahaan 
miliki, semakin besar kemungkinan bahwa 
perusahaan akan menjadi tidak dapat memenuhi 
kewajiban kontraknya. Melalui pengukuran 
financial leverage, perusahaan dapat menentukan 
probabilitas bahwa perusahaan akan default pada 
kontrak utang. Debt to Equity Ratio menunjukkan 
jumlah utang yang digunakan untuk membiayai 
aset perusahaan untuk beroperasi. DER dihitung 
dengan rumus di bawah ini: 
     
          
                        
        
(Sumber: Ross et al., 2008) 
 
b. Debt Maturity Ratio (MAT) 
Jatuh tempo dari instrumen utang jangka 
panjang mengacu pada lamanya waktu utang 
dengan saldo yang belum dibayar (Ross et al., 
2008). Untuk secara substansial mencapai struktur 
modal yang optimal, penting untuk mengetahui 
berapa banyak dan kapan arus kas masa depan 
perusahaan harus dibayarkan kepada pemegang 
obligasi. Jatuh tempo utang dapat dirumuskan 
dalam: 
     
              
          
        
(Ardestani et al., 2013) 
 
4. Variabel dependen  
Dividend Payout Ratio 
Kebijakan dividen menentukan pembagian 
laba antara pembayaran kepada pemegang saham 
dan reinvestasi yang berasal dari saldo laba. 
Alokasi laba menjadi dividen dan laba ditahan 
kadang-kadang menjadi kontroversi karena 
perusahaan harus memutuskan mana yang harus 
diberikan jumlah yang lebih tinggi dari 
pendapatan. Kebijakan pembayaran dividen dapat 
dihitung melalui rasio pembayaran dividen. 
    
                  
                 
        
(Sumber: Ross et al., 2008) 
 
IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Tabel 1 – Hasil dari Analisa Regresi Parsial 
Model 
Unstd. 
Coeff. 
Std. 
Coeff. 
T Sig. 
B 
Std. 
Error 
Beta 
1(Constant) 
IOS 
DER 
MAT 
.562 
.048 
-.305 
-.323 
.111 
.032 
.125 
.256 
 
.242 
-.411 
-.205 
5.082 
1.487 
-2.439 
-1.213 
.000 
.149 
.022 
.236 
a.Variabel dependen: DPR 
(Sumber: Data sekunder yang diproses di SPSS 17.0) 
 
Berdasarkan tabel 1,persamaan regresi linear 
berganda adalah sebagai berikut: 
DPR=0,562+0,048 IOS–0,305DER–0,323MAT+e 
Persamaan regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa nilai konstan 0562 yang 
menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) 
memiliki nilai 0,562 tanpa pengaruh dari variabel 
independen yaitu Investasi Peluang Set (IOS), 
Debt to Equity Ratio (DER), dan Rasio Utang 
Jatuh Tempo (MAT). Hasil pepengujian masing-
masing variabel independen terhadap variabel 
dependen dijelaskan sebagai berikut: 
 
a. Variabel Investment Opportunity Set (IOS) 
Menurut hasil uji t, nilai dihitung t-adalah 
1,487 dan nilai signifikansi 0.149. Karena nilai t 
hitung-lebih rendah dari t-tabel (1,706) dan nilai 
signifikansi lebih tinggi dari α (0,05), Ho diterima. 
Penerimaan Ho berarti bahwa Peluang Investasi 
Set (IOS) variabel tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) variabel. 
Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian 
ini ditolak.  
Teori yang berkaitan dengan hubungan 
Investment Opportunity Set (IOS) dan Kebijakan 
Dividen menyatakan bahwa perusahaan akan 
cenderung mempertahankan pendapatannya untuk 
membiayai peluang investasi (Barclay et al., 1995). 
Menurut teori ini, semakin tinggi IOS, semakin 
rendah laba yang tersedia bagi pemegang saham. 
Namun, dengan hasil statistik yang menyatakan 
bahwa Peluang Investasi Set (IOS) variabel tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel Dividend 
Payout Ratio (DPR), itu berarti bahwa rasio IOS 
tidak mempengaruhi jumlah dividen. Perusahaan 
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yang memiliki tinggi IOS yang tinggi tidak selalu 
mendistribusikan sejumlah kecil dividen.  
Tampaknya bahwa sampel perusahaan 
otomotif dan komponen dalam penelitian ini telah 
mampu membiayai IOS dari laba ditahan sehingga 
keputusan dividen diambil independen dari 
keputusan investasi. Ini menyiratkan bahwa 
perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang mature yang mampu membiayai 
pertumbuhan mereka dari laba ditahan. Perusahaan 
sampel telah membayar sejumlah besar pendapatan 
mereka sebagai dividen selama tahun keuangan 
2009-2011. Secara rata-rata, perusahaan sampel 
telah membayar masing-masing 38,28%, 29,38%, 
dan 46,48% dari pendapatannya sebagai dividen 
selama periode 2009-2011. Sementara itu, rasio 
IOS adalah 170,7%, 261,28%, 236,87% secara 
berurutan. 
 
b. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)  
Menurut hasil uji t, nilai dihitung t-adalah -
2,439. Karena nilai t-dihitung lebih tinggi dari t-
tabel (1,706) dan nilai signifikansinya adalah 0,022 
(di bawah 0,05), Ho ditolak. Penolakan Ho berarti 
bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 
Ratio (DPR). Sementara itu, tanda negatif pada 
nilai (-2.439) berarti bahwa pengaruh Debt to 
Equity Ratio (DER) variabel pada Dividend Payout 
Ratio (DPR) adalah negatif. Oleh karena itu, 
hipotesis 2 diterima, Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend 
Payout Ratio (DPR).  
Utang akan mempengaruhi keputusan dividen 
karena semakin tinggi rasio DER maka semakin 
tinggi komposisi utang yang menyebabkan 
kemampuan yang lebih rendah perusahaan untuk 
membayar dividen. Semakin tinggi DER, semakin 
tinggi ketergantungan perusahaan pada kreditur 
dan juga menyiratkan biaya tinggi yang harus 
dibayar oleh perusahaan. Akibatnya, biaya yang 
lebih tinggi atas angsuran dan bunga pembayaran 
akan mengurangi laba yang tersedia bagi 
pemegang saham.  
 
c. Variabel Debt Maturity Ratio (MAT)  
Menurut hasil uji t, nilai dihitung t-adalah -
1.213. Karena nilai t hitung-lebih rendah dari t-
tabel (1,706) dan nilai signifikansinya adalah 0.236 
(di atas 0,05), Ho diterima. Penerimaan Ho berarti 
bahwa variabel Debt Maturity Ratio (MAT) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout 
Ratio (DPR). Oleh karena itu, hipotesis 3 ditolak.  
Berlin (2005) menyatakan bahwa pembiayaan 
utang apakah itu jangka pendek atau hutang jangka 
panjang mempengaruhi laba yang tersedia bagi 
pemegang saham. Semakin tinggi tingkat utang, 
semakin rendah laba yang tersedia bagi pemegang 
saham karena keuntungan digunakan untuk 
membayar beban bunga kepada kreditur. Dengan 
demikian, dividen yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham akan berkurang. Namun, dengan 
hasil statistik yang menunjukkan bahwa Debt 
Maturity Ratio tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR), 
terlihat bahwa tinggi atau rendahnya jumlah utang 
jangka panjang dibandingkan dengan total utang 
relatif tidak dipertimbangkan oleh manajemen 
perusahaan ketika membuat keputusan mengenai 
kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki  
Debt Maturity Ratio yang tinggi tidak selalu 
membagikan dividen kecil karena mereka sudah 
memiliki finansial yang kuat sehingga mereka 
dapat membagikan dividen yang tinggi. Dalam 
nilai rata-rata, perusahaan sampel telah membayar 
masing-masing 38,28%, 29,38%, dan 46,48% dari 
pendapatannya sebagai dividen selama periode 
2009-2011. Sementara itu, rasio MAT adalah 
27,98%, 30,88%, dan 27.68% secara berurutan.  
Hasil ini menunjukkan bahwa pembiayaan 
korporasi yang diwakili oleh Debt Maturity Ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen yang diwakili oleh Dividend Payout Ratio 
(DPR). Debt Maturity Ratio yang merupakan rasio 
antara jumlah utang jangka panjang dan total utang 
tidak mempengaruhi keputusan perusahaan tentang 
Dividend Payout Ratio.  
 
d. Analisis Simultan 
 
Table 2 – Hasil Uji Simultan 
Model 
Sum of 
Squares 
df 
Mean 
Square 
F Sig. 
1 Regresi 
   Residual 
   Total 
.506 
1.114 
1.620 
3 
26 
29 
.169 
.043 
3.935 .019 
c. Prediktor: (Constant), IOS, DER, dan MAT 
d. Dependent Variable: DPR 
(Sumber: Data sekunder yang diproses di SPSS 17.0) 
 
Menurut output SPSS pada tabel 2, nilai F-
hitung adalah 3.935. Nilai F-dihitung lebih tinggi 
dari F-tabel (2,975). Sementara itu, nilai 
signifikansi 0,019 yang berada di bawah 0,05. Oleh 
karena itu, Ho ditolak. Hasil ini berarti bahwa 
Peluang Investasi Set (IOS), Rasio hutang terhadap 
ekuitas (DER), dan Jatuh Tempo Utang Ratio 
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(MAT) secara simultan berpengaruh terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR). Dengan demikian, 
hipotesis keempat dalam penelitian ini diterima. 
 
Table 3 - Model Summaryᵇ 
Model R R² 
Adj. 
R² 
Std. Error Of the 
Estimate 
1 .559ᵃ .312 .233 .2070140 
c. Prediktor: (Constant), IOS, DER, MAT 
d. Variabel Dependen: DPR 
(sumber: Data sekunder yang diproses di SPSS 17.0) 
 
Nilai koefisien determinasi (adjusted R²) 
adalah 0,233 atau 23,3% berarti 23,3% variasi 
DPR dapat dijelaskan oleh variasi dari ketiga 
variabel independen yaitu IOS, DER, dan MAT. 
Sementara itu, sisanya 76,7% dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain di luar model.  
 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan pengujian pada sampel 
perusahaan otomotif dan komponen selama 
periode 2009-2011, hasil analisis pengaruh secara 
parsial dan simultan dari tiga variabel independen 
yaitu Investasi Peluang Set (IOS), Debt to Equity 
Ratio (DER) dan Rasio Utang Jatuh Tempo (MAT) 
dari variabel dependen yaitu Dividend Payout 
Ratio (DPR) telah diperoleh.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya 
variabel Debt to Equity Ratio (DER) yang 
berpengaruh parsial pada DPR. Investment 
Opportunity Set (IOS) dan Debt Maturity Ratio 
(MAT) tidak memiliki efek parsial pada DPR. 
Hasil ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen 
dari perusahaan sampel dibayar terlepas dari nilai 
Investment Opportunity Set (IOS). Hal ini juga 
mengindikasikan bahwa perusahaan sampel adalah 
perusahaan dewasa yang mampu membiayai 
pertumbuhan mereka tanpa memnggunakan laba 
ditahan. Selain itu tinggi atau rendahnya jumlah 
utang jangka panjang dibandingkan dengan total 
utang relatif tidak dipertimbangkan oleh 
manajemen perusahaan ketika membuat keputusan 
mengenai kebijakan dividen. Sementara itu, 
analisis simultan menunjukkan bahwa ketiga 
variabel independen berpengaruh secara simultan 
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 
 
B. Saran 
Jumlah perusahaan yang membayar dividen 
dalam periode penelitian ini relatif sedikit. Penulis 
menyarankan peneliti lain yang akan melakukan 
penelitian yang serupa untuk mengambil sampel 
dari industri lain yang memiliki lebih banyak 
persentase perusahaan yang membayar dividen, 
sehingga peneliti akan dapat mengumpulkan lebih 
banyak jumlah perusahaan sampel. Selain itu, 
periode penelitian yang selama 2009-2011 
sebenarnya tidak cukup aktual karena tahun 
penelitian adalah 2014 Penulis menyarankan 
peneliti lain yang ingin melakukan penelitian 
serupa dengan menggunakan periode yang lebih 
aktual dan yang lebih lama. 
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